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摘要：本文检验了巴菲特价值投资策略在中国股票市场的适用性。本文首次从安全
性、便宜性以及质量 3个维度构造了综合性指标 B-score，用于刻画巴菲特的价值投资风
格。研究发现，在控制了多个横截面指标和不同市场状态后，B-score对股票未来收益还有
很好的预测能力。即使在 2015~2016年的极端市场环境中，B-score策略仍然可以获得正回
报。本文从行为金融角度发现信息逐渐扩散过程和投资者的有限注意等解释可以帮助理
解 B-score策略的盈利能力。本研究为价值投资策略在中国市场的适用性提供了有力的
证据。
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一、引言
巴菲特是众所周知的价值投资大师。在 1976~2011年间，他掌管的伯克希尔哈撒韦公
司（Berkshire Hathaway Inc.）实现了 0.76的年化夏普比率，近乎是整个市场夏普比率的 2
倍。投资者如果在 20世纪 70年代购买一美元该公司的股票，40年后的市场价值将超过
5000美元。那么巴菲特长期战胜市场背后的原因是什么呢？Frazzini等（2013）对巴菲特投
资策略的超额收益率进行了研究，发现巴菲特的成功很大程度上和他的投资风格有关，巴
菲特倾向于选择便宜、低风险、高质量的股票，即稳健的价值投资策略。
相比于美国上百年的证券史，中国现代证券市场成立仅 20多年。虽然巴菲特的投资
经验很早就引入到国内，但是在中国这个 70%以上是散户，并以短期交易为主的市场中，真
正采用价值投资策略的投资者并不多。对于价值投资是否适用于中国市场，更是争论不
断。在 2008年，随着指数不断地下跌，各种质疑价值投资的论点扑面而来，如“中国股市是
政策市，国外的价值投资策略不适用于中国”。2015年中国股市经历了“过山车”式的行
情：上证指数在上半年涨幅高达 60%，而从 6月底开始在两个月不到的时间内暴跌 44%。
在股市大涨的过程中，投资者梦想一夜暴富，市场中又出现类似“牛市中价值投资跑不赢大
盘”等说法。那么，究竟中国股市适不适合价值投资？巴菲特在 2015年伯克希尔哈撒韦股
东年会上提到价值投资适用于所有市场，但谈到中国市场，他又指出了中国市场存在严重
的投机性①。
前任证监会主席肖钢将 2015年“股灾”归因于市场不成熟、投资者缺乏经验等，并提出
要打击市场违法违规活动，并加强投资者教育。在 2015年中国股市泡沫破裂后，越来越多
的投资人开始重新审视价值投资。例如李录（2015）提出，“价值投资理念在中国与美国一
样，仍是投资的大道、正道，仍然可以给客户带来持续稳定且更加安全、可靠的投资回报。
价值投资不仅在中国可以被应用，甚至中国目前不成熟的阶段使价值投资人具备更多的优
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势”②。此外，现有文献中也有一些关于价值投资
在中国市场适用性的研究。例如，肖军和徐信忠
（2004）以 1992~1999年沪深 A股数据为样本，发现
价值反转投资策略可以产生显著的收益率，虽然
他们的研究同时考虑了公司的盈利性以及股票的
相对价格水平，但是所使用的指标比较单一。黄
惠平和彭博（2010）利用 1999~2009年沪深 A股数
据研究了价值投资策略在中国 A股市场的表现，
发现价值股的投资收益率高于市场平均水平，同
时价值股在牛市的超额收益要显著高于熊市，但
他们的研究更多关注于公司的质量而忽略了风险
及股票的相对价格水平。姚辉和武婷婷（2014）以
2000~2013年沪深 A股数据为研究对象，发现兼顾
基本面与估值指标的价值投资策略能获得显著的
超额收益，且在中长期持有的情况下效果更显著，
但他们的研究主要集中于公司基本面指标，没有
考虑诸如 beta、股票收益率波动等市场指标。
本文研究的中心问题是：巴菲特式的价值投资
风格在中国市场是否有效？Chen等（2010）指出，
由于中国市场公司同质性严重，许多在美国市场
有效的投资策略在中国市场未必有效。同时，与
发达市场不同，中国市场上个人投资者居多、换手
率高、以短期交易为主，这些特点使得巴菲特的价
值投资策略在中国市场的适用性存在疑问。此
外，需要考虑的另一个问题是如何去量化巴菲特
的价值投资策略。尽管 Frazzini等（2013）通过分析
伯克希尔哈撒韦公司的资产负债表和 13-f表格
（13-f filings）推断出巴菲特的投资组合成分，并发
现该投资组合收益率和巴菲特选择便宜、安全、高
质量的股票有关，但是 Frazzini等（2013）并未给出
具体的可以衡量巴菲特投资风格的横截面指标以
及具备可操作性的投资策略。
借鉴 Frazzini等（2013）的理念，本文首次从便
宜、安全、高质量等角度选取多个公司特征来刻画
巴菲特的价值投资风格，并基于此提出一个可操
作的价值投资策略。为了刻画上述特征，本文利
用中国市场中某些有预测效果的指标并构造了一
个综合性的指标，称之为 B-score。该指标既包含
了基本面信息又包含了市场信息。本文从安全
（Safety）、便宜（Cheapness）以及质量（Quality）3个
维度来描述符合巴菲特投资风格的股票特征，并
且，在每一个维度上运用了多个横截面指标来衡
量，以使度量结果更加稳健。
具体而言，本文采用市场 beta（BETA）以及异
质波动率（IVOL）来衡量安全性（Safety）。前者反
映了系统性风险，后者度量了异质性风险。现有
文献中已有大量关于股票风险与收益的研究。根
据资本资产定价模型（CAPM），理论上资产期望收
益与市场 beta之间应该存在正的线性关系。然而
相关实证研究表明，无论在美国股市（Fama and
French，1992）还是在中国股市（吴世农、许年行，
2004；潘莉、徐建国，2011）市场，beta与股票期望收
益率之间的关系都比 CAMP模型要平缓。此外，
Frazzini和 Pedersen（2014）研究了在投资者具有资
金约束时资产收益率的情况，发现无资金约束的
投资者可以持有低 beta的资产并通过资金杠杆来
放大收益，而有资金约束的投资者为了获得高回
报只能持有高 beta的资产，因此平均而言高 beta的
资产具有较低的超额收益。除了系统性风险，实
证研究中发现异质风险也会影响股票收益率。
Ang等（2006）在美国市场发现了异质波动率之谜，
低异质波动率的股票平均来说有较高的期望收益
率；左浩苗等（2011）以及 Gu等（2018）也证实在中
国 A股市场有更显著的异质波动率异象。因此，
本文认为，市场 beta和异质波动率越低，这样的股
票相对越安全。
本文度量便宜性（Cheapness）的指标有账面市
值比（BM）、广告费用（ADV）以及研发费用（RD）。
相关的实证研究表明无论在美国市场（Fama and
French，1992）还是中国市场（朱宝宪、何治国，
2002；何诚颖、程兴华，2005），高账面市值比的股
票平均来说有较高的期望收益率。Lakonishok等
（1994）认为，投资者容易高估账面市值比低的公
司的成长性，因此会高估低账面市值比公司的价
值。Chan等（2001）发现广告费用及研发费用与股
权市值之比均和未来股票收益呈显著的正相关关
系，他们指出，没有被资本化的广告费用以及研发
费用会削弱当期利润，但是有利于提高未来收益，
然而投资者往往不能意识到这一点，导致低估高
广告费用和研发费用的公司的价值。因此本文认
为，账面市值比越高、广告费用以及研发费用越
多，这样的股票相对越便宜。
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本文用毛利润资产比（GPOA）、应计利润
（ACC）以及净经营性资产（NOA）来衡量第三个维
度质量（Quality）。例如，Asness等（2014）将安全性
高、盈利性好、成长性好以及支付水平高的公司定
义为高质量的公司，并发现高质量的公司具有较
高的风险调整后的收益。Novy-Marx（2013）用毛
利润资产比来衡量公司的盈利能力，发现毛利润
资产比与股票期望收益有显著正相关关系。Sloan
（1996）发现了应计利润异象：高应计利润的公司
平均来说具有较低的期望收益率，其对此的解释
是投资者倾向于高估应计收入的持续性。Hirsh⁃
leifer等（2004）发现，高净经营资产的公司未来的
股票收益率较低，他们认为，边际投资者（marginal
investor）没有意识到边际收益是递减的，高净经营
资产的公司很难维持当前的盈利水平。因此，本
文认为，毛利润资产比越高、应计利润越低、净经
营资产越少，这样的股票相对质量越高。
本文以 2005~2014年的沪深两市 A股数据为
主要研究样本，从安全（Safety）、便宜（Cheapness）和
质量（Quality）3个维度，通过标准化的方法构建了
一个综合性的价值投资指标 B-score。我们发现
B-score能够很好地区分横截面股票收益，基于 B-
score的市值加权对冲组合经过 Fama-French三因
子调整后的年化超额收益达到 18%。通过双变量
分组和 Fama-Macbeth回归在分别控制市值、账面
市值比、换手率、Amihud非流动性、股票过去收益
率、财报质量等横截面指标以及牛熊市、A股新增
开户数等不同市场状态后，发现基于 B-score的价
值投资策略具有很好的稳健性和持续性。同时，
本文发现 2015~2016年的极端市场环境对 B-score
策略的盈利能力有一定的影响，但总体而言，B-
score策略仍然可以获得正回报。本文的结果证实
了巴菲特的价值投资策略在中国 A股市场是有效
的。
本文的学术贡献主要有 3个方面：第一，本文
首次从便宜、安全、高质量等角度，通过选取多个
横截面特征构造了一个综合性指标 B-score用以刻
画巴菲特的价值投资策略，并基于此提出了具备
操作性的价值投资策略。由于本文的 B-score指标
涵盖了个股多方面信息，并非仅仅依赖于上市公
司的财务信息，而是从多个维度选取了多个在中
国市场可获取的指标，因此，即使上市公司在财务
报表或者信息披露中有所缺失，本文的标准化指
标 B-score受到的影响也不大。发现 B-score策略
无论在夏普比率还是最大回撤上都优于基于 Safe⁃
ty、Cheapness或 Quality的单维度策略，也优于基于
单个指标的策略。第二，本文为价值投资策略在
中国市场的适用性提供了强有力的证据，也为价
值投资相关文献补充了来自新兴市场的证据。本
文发现无论是牛市还是熊市、无论市场乐观或者
悲观，B-score价值投资策略在中国 A股市场都能
够获得显著的超额收益，而且 B-score价值投资策
略在持有期一年以内有很好的稳定性和持续性。
第三，本文从行为金融理论角度并结合中国股市
特有的交易制度来进一步解释实证结果，发现 B-
score策略的盈利能力与信息传播的低效率以及投
资者的有限注意有关。
本文一下安排如下：第二部分介绍了本文所用
到的数据、B-score的构建方法以及 B-score策略盈
利性的检验方法；第三部分汇报了实证研究的结
果；第四部分是稳健性检验；第五部分进一步分析
了 B-score策略的潜在盈利来源并做了相关检验；
第六部分是对全文的总结以及政策启示。
二、数据及研究方法
在本部分，首先介绍了数据的来源，然后详细
说明了 B-score的构建方法以及检验 B-score有效
性的方法。
（一）数据来源
本文以 2005年 1月~2016年 12月沪深两市 A
股数据为研究对象，其中股票日度数据、月度数据
来自 CSMAR数据库，同时剔除了金融行业股票、上
市不足一年的股票、ST股、在调仓日（每月最后一
个交易日）停牌的股票。我们将样本期分为两段，
其中 2005~2014是主样本，2015~2016是极端市场
样本③。财务数据来自 CSMAR财务报表数据库，为
2003~2015年的年报数据。根据中国相关证券法
规定，上市公司年报要在财政年度结束后 4个月内
公布，所以上一年年报要在第二年 5月份开始使
用，以消除前瞻偏差（look- ahead bias）。 Fama-
French三因子日度数据和月度数据也来自 CSMAR
数据库，计算三因子的方法参考的是 Fama 和
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French（1993）。
（二）B-score的构建
Frazzini等（2013）指出巴菲特卓越的投资表现
主要归功于他选择了安全、便宜且高质量的股
票。基于此，本文构建了一个综合性的指标 B-
score，该指标涵盖了 Safety、Cheapness和Quality这 3
个维度。我们共选取了 8个指标来构造 B-score的
3个维度，而且每个指标在中国市场中都有一定的
股票收益率预测能力。3个维度和各指标的具体
的构造说明可以参见附录 1。
在度量 Safety方面采用了市场 beta（BETA）以
及异质波动率（IVOL）两个指标。BETA定义为个
股过去 36个月的月超额收益率回归到市场的超额
收益率的斜率；根据 Ang等（2006）的研究，本文对
IVOL的定义是将每个月的日超额收益率回归到
Fama-French三因子模型后得到的残差项的标准
差。我们认为 BETA和 IVOL越低，即在 Safety维度
上得分越高，这样的股票相对来说越安全。
为了减少异常值的影响并且给每个指标相等
的权重，本文采用了 Frazzini等（2013）中的 z值标准
化的方法，每一个月将指标转化为 z值。以 IVOL为
例进行具体说明：首先，每个月对 IVOL进行排序④，
得到次序变量 r，IVOL对应的 z值为 ZIVOL=（r- μr）/
σr，其中 μr是 r的横截面均值，σr是 r的横截面标准
差。对 Safety的度量就是对各指标的 z值的和再进
行一次 z值的标准化：
（1）
本文用账面市值比（BM）、广告费用（ADV）以
及研发费用（RD）来衡量 Cheapness。BM定义为年
末公司股权的账面价值与相应的年末股权市值之
比；根据 Chan等（2001），ADV和 RD是每年的广告
费用和研发费用与对应年末的股权市值的比值。
对于中国的上市公司，广告费用和研发费用不单
独披露，而是包含在销售费用中。因此，本文采用
Chen等（2010）的做法，分别用销售费用和管理费
用来替代广告费用与研发费用。我们认为，BM越
高，ADV以及 RD越大，即在 Cheapness维度上的得
分越高，这样的股票相对来说越便宜。所以，
Cheapness的 z值标准化为：
（2）
衡量 Quality的指标有资产毛利率（GPOA）、应
计利润（ACC）以及净经营资产（NOA）。根据Novy-
Marx（2013），GPOA定义为年度毛利润与对应年末
的总资产账面价值的比值；根据 Collins和 Hribar
（2000），ACC定义为年度的净利润与年度经营性现
金流的差；根据 Hirshleifer等（2004），NOA定义为
每年经营性资产与经营性负债的差，并且除以相
应的年初与年末的总资产平均值进行标准化。我
们认为，GPOA 越高，ACC 越低，NOA 越小，即在
Quality维度上的得分越高，这样的股票相对来说
质量越高。所以Quality的 z值标准化为：
（3）
最终，将 Safety、Cheapness和Quality这 3个维度
的度量指标结合到一起得到综合性的 B-score：
（4）
表 1展示了描述性统计以及相关性分析的结
果。Panel A 给出了用来构造 B-score的 8个原始
变量的描述性统计结果，Panel B 展示了 B-score与
其 3个维度 Safety、Cheapness和 Quality之间的相关
性矩阵。可以发现各维度指标之间的相关性很
低，相关系数均小于 0.3；同时 B-score与各维度指
标之间的相关性均较高，相关系数在 0.6左右。在
Panel C中，每个月先按 B-score将股票池中的股票
分成 5 组，然后报告了各组中 B- score、Safety、
Cheapness以及Quality的均值。
（三）检验方法
为了检验 B-score指标能否解释横截面上股票
收益率的变化，本文采用了单变量分组检验、多变Safety=Z(ZBETA+ZIVOL)
Cheapness=Z(ZBM +ZADV +ZRD)
Quality=Z(ZGPOA+ZACC +ZNOA)
B-score=Z(ZSafety +ZCheapness +ZQuality)
表 1 描述性统计
Panel A 描述性统计
变量
BETA
IVOL
BM
ADV
RD
GPOA
ACC
NOA
均值
1.097
0.019
0.452
0.034
0.048
0.136
-0.019
0.372
标准差
0.322
0.008
0.295
0.051
0.054
0.100
0.381
0.420
p25
0.914
0.014
0.286
0.007
0.021
0.073
-0.061
0.271
p50
1.087
0.018
0.427
0.019
0.035
0.114
-0.017
0.398
p75
1.266
0.023
0.600
0.040
0.058
0.173
0.025
0.522Panel B 相关性矩阵
B-scoreSafetyCheapnessQuality Panel C B-score 5档组合在各维度的平均值
12345
B-score1.000.570.660.66
B-score-1.39-0.690.000.691.39
Safety0.571.000.060.06
Safety-0.82-0.29-0.030.300.84
Cheapness0.660.061.000.21
Cheapness-0.93-0.410.010.390.94
Quality0.660.060.211.00
Quality-0.96-0.380.030.400.90
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量分组检验以及 Fama-Macbeth回归等方法。
对于单变量分组检验，每个月按照上个月末的
B-score指标将股票分成 5组。如果按照 B-score构
造的 5档组合月平均收益率呈现单调趋势且多空
组合有显著正回报，那么可以认为 B-score指标对
横截面上股票收益率的变化具有解释能力。
为了进一步验证在控制住其他影响横截面股
票收益率的常见变量后，B-score指标对股票收益
率是否仍有预测能力，本文又采用了双变量分组
检验，每次控制住一个常见的影响横截面股票收
益率变量。选取的控制变量包括市值、换手率、
Amihud非流动性（Amihud，2002）以及过去一个月
收益率⑤。每一个月我们先按上月末的控制变量
指标将所有股票等分成 3组，然后在每个控制变量
组中再按上月末的 B-score指标将股票分成 5组。
若在每个控制变量组中，按照 B-score构造的 5档
组合月平均收益率呈单调趋势且多空组合平均月
收益率显著为正，则可以认为在控制住该变量后，
B-score对横截面股票收益率仍然有解释能力。
双变量分组每次只能控制住一个变量，同时更
高维度的分组会导致每组样本量很少，噪声很大，
对统计检验的准确性造成影响。为此通过 Fama-
Macbeth（1973）回归来同时控制住上述变量并检验
此时 B-score是否对股票收益率还有解释能力。如
果在控制住其他变量后，B-score的系数依旧显著，
那么则可以认为 B-score对收益率的解释力无法被
其他变量所包含。
三、实证结果分析
本文的第二部分给出了 B-score的计算方法，
基于此，本部分研究本文的中心问题：巴菲特式的
投资风格在中国股票市场是否有效。为了检验这
个问题，在本部分分别使用了单变量分组、双变量
分组以及 Fama-Macbeth回归等检验方法。
（一）单变量分组检验
按照 t-1月底的分组指标将所有股票分成 5
组，每组股票构成一个投资组合，从 t-1月底持有
至 t月底，并将每组中各股票的月收益率加权平均
作为该投资组合的月收益率。分组指标包括 B-
score以及构造 B-score的 3个维度 Safety、Cheapness
和 Quality。表 2汇报了主样本中单变量分组检验
的结果。
表 2中 Panel A汇报的是未经调整的收益。由
Panel A的结果可知，无论是等额加权还是市值加
权，按照各维度指标（Safety、Cheapness、Quality）以
及综合指标 B-score分组的投资组合收益率都有明
显的区分度，5档组合的平均收益率有比较完美的
单调趋势。且根据 B-score构造的多空组合整体表
现最好，在等额加权情况下 B-score多空组合的平
均月收益率为 1.17%（t值为 4.88），在市值加权情
况下为 0.99%（t值为 2.76），且均在 1%的显著性水
平上显著。
Panel B汇报的是经 Fama-French三因子调整
后的超额收益率。由 Panel B的结果可知，无论是
等额加权还是市值加权，按照各维度指标（Safety、
Cheapness、Quality）以及综合指标 B-score分组的投
资组合超额收益率也都有明显的区分度，5档组合
的平均超额收益率有比较完美的单调趋势。且根
据 B-score构造的多空组合整体表现最好，在等额
加权情况下 B-score多空组合的平均月超额收益率
为 1.43%（t值为 6.46），在市值加权情况下为 1.50%
（t值为 4.91），且均在 1%的显著性水平上显著。在
市值加权情况下，持有第 5组可以获得 0.66%平均
月超额收益，卖空第 1组可以获得 0.84%平均月超
额收益，其中持有第 5组贡献了多空组合总收益的
44%。此外，在等额加权情况下 Safety策略收益率
虽然高于 B-score策略，但是其 t值低于 B-score策
略，这说明 Safety策略具有较高的波动性，且单位
表 2 单变量分组检验
1
2
3
4
5
5-1
t值
1
2
3
4
5
5-1
t值
Panel A 未经风险调整的收益率
等额加权
Safety
1.55
2.15
2.44
2.76
2.89
1.34***
(4.37)
Panel B Fama-French三因子调整收益率
等额加权
Safety
-0.93
-0.34
0.00
0.38
0.79
1.72***
(6.21)
Cheapness
2.02
2.23
2.42
2.52
2.59
0.57**
(2.51)
Cheapness
-0.20
-0.17
0.03
0.07
0.15
0.35**
(1.99)
Quality
2.25
2.34
2.32
2.38
2.50
0.25
(1.24)
Quality
-0.31
-0.08
-0.03
0.07
0.25
0.56***
(3.25)
B-score
1.76
2.24
2.29
2.57
2.93
1.17***
(4.88)
B-score
-0.72
-0.20
-0.11
0.20
0.71
1.43***
(6.46)
市值加权
Safety
1.26
1.80
1.93
2.21
1.99
0.73
(1.62)
市值加权
Safety
-0.87
-0.27
-0.07
0.36
0.56
1.43***
(3.78)
Cheapness
1.48
1.57
1.97
2.02
2.22
0.75**
(2.13)
Cheapness
-0.09
-0.30
-0.04
0.05
0.27
0.36
(1.55)
Quality
1.75
1.76
1.77
1.81
1.95
0.19
(0.59)
Quality
-0.44
-0.23
-0.02
0.03
0.41
0.85***
(3.40)
B-score
1.27
1.77
1.76
1.99
2.25
0.99***
(2.76)
B-score
-0.84
-0.08
-0.18
0.21
0.66
1.50***
(4.91)
注：表 2~表 9，圆括号里的数字为 t值；*、**、***分别代表在 10%、5%、1%的程度上显著。
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风险收益不如 B-score策略。同时，在市值加权情
况下 Safety策略的收益明显下降，说明 Safety策略
的盈利性很大程度上受到小市值股票的影响。综
合来看，将相关性低的 3个维度指标结合在一起的
B-score策略，可以在保证盈利性的基础上有效地
降低波动性，从而在整体表现上优于其他基于单
维度指标的策略。
图 1展示了基于 B-score以及构造 B-score的 3
个维度指标的市值加权对冲组合的累计收益。其
中累计收益的计算方式为 Wt+1=Wt+Rwinner;t+1-Rloser;t+1，
且W0=1;样本期间为 2005年 1月到 2016年 12月，并
以 2004年 12月底为基期。我们同时计算了每个
指标相应的对冲组合的年化夏普比率、最大回撤
以及换手率。图 1中实线是基于 B-score的对冲组
合的累计收益曲线，基于 B-score的对冲组合年化
夏普比率为 0.88，最大回撤为 12.23%，多（空）头端
月均换手率为 24.4%（24.8%）；虚线是基于 Safety的
对冲组合的累计收益曲线，基于 Safety的对冲组合
年化夏普比率为 0.53，最大回撤为 23.21%，多（空）
头端月均换手率为 42.6%（46.6%）；菱形连接线是
基于 Cheapness的对冲组合的累计收益曲线，基于
Cheapness的对冲组合年化夏普比率为 0.62，最大回
撤为 14.65%，多（空）头端月均换手率为 4.4%
（5.0%）；三角形连接线是基于 Quality的对冲组合
的累计收益曲线，基于 Quality的对冲组合年化夏
普比率为 0.15，最大回撤为 24.67%，多（空）头端月
均换手率为 5.2%（5.3%）。由图 1可知，B-score策
略无论在夏普比率还是最大回撤上表现都是最
好，这说明通过 Safety、Cheapness和 Quality这 3个
维度构造的综合指标 B-score比单个维度指标更加
有效。同时，B-score策略综合考虑财务指标和市
场指标，策略换手率适中，既避免了单纯使用财务
指标调仓频率过低、无法及时捕捉市场行情的缺
点，又克服了仅仅使用市场指标带来的高换手率
问题。在未汇报的图表中，同样发现 B-score多头
策略的收益率显著优于基于 Safety、Cheapness和
Quality的多头策略，同时上述 4个多头策略的累积
收益又明显优于上证综指、沪深 300以及上证 50
等大盘指数的累积收益⑥。
（二）双变量分组检验
为了检验 B-score指标对横截面股票收益率的
区分度是否受其他变量的影响，在本部分进行了
双变量分组检验。具体做法是，依次控制住常见
的影响横截面股票收益的变量，如：市值、换手率、
Amihud非流动性（Amihud，2002）、过去一个月收益
率等，然后检验 B-score对股票收益率是否还有区
分度。在 t-1月末先按照 t-1月末的相应控制变量
（市值、换手率、Amihud非流动性以及过去一个月
收益率）将股票池中的股票等分成 3组，然后继续
在每组中再按照 t-1月的 B-score大小分成 5份，得
到 15个投资组合。我们将上述组合从 t-1月末持
有到 t 月末，并计算了各投资组合的经 Fama-
French三因子调整后的月均超额收益。表 3汇报
了主样本中双变量分组检验的等额加权和市值加
权结果。
表 3的 Panel A中，控制了市值，市值是 t-1月
末个股流通市值对数。无论是等额加权还是市值
加权，在各市值组中根据 B-score划分的 5档组合
月均超额收益率都比较单调，且 B-score多空组合
均在 1%显著性水平上显著。例如在市值加权情
况下，小市值、中市值和大市值股票的 B-score多
空组合的月均超额收益率分别为 1.32%（t值为
5.48）、1.37%（t值为 5.46）和 1.52%（t值为 3.92）。
在 Panel B中，控制变量是换手率，换手率是
t-1月交易的总股数与 t-1月末总流通股的比。
无论是等额加权还是市值加权，在各换手率组中
根据 B-score划分的 5档组合月均超额收益率都
比较单调，且 6个 B-score多空组合中有 5个在
1%显著性水平上显著。例如在市值加权情况
下，低换手率、中换手率和高换手率股票子样本
的 B-score多空组合的月均超额收益率分别为图 1 对冲组合累计收益
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1.24%（t值为 3.12）、1.31%（t值为 4.16）和 0.87%（t值
为 2.10）。
在 Panel C中控制了 Amihud非流动性指标，Ami⁃
hud非流动性指标是在 t-1月对该月内日收益率绝对
值与日交易额的比值按月取平均所得。无论是等额
加权还是市值加权，在各非流动性组中根据 B-score
划分的 5档组合月均超额收益率都比较单调，且 B-
score多空组合均在 1%显著性水平上显著。例如在市
值加权情况下，非流动性低、非流动性中和非流动性
高股票子样本中 B-score多空组合的月均超额收益率
分别为 1.53%（t 值为 4.07）、1.21%（t 值为 3.74）和
1.46%（t值为 5.31）。
在 Panel D中，控制变量是过去一个月收益率，过
去一个月收益率是指 t-1月末的向后赋权收盘价与 t-
2月末向后赋权收盘价的比值减 1。无论是等额加权
还是市值加权，在各过去收益率组中根据 B-score划
分的 5档组合月均超额收益率都比较单调，且 B-score
多空组合均在 5%显著性水平上显著。例如在市值加
权情况下，低、中、高过去一个月收益率股票子
样本的 B-score多空组合的平均月收益率分别
为 0.83%（t 值为 2.20）、1.50%（t 值为 4.17）和
1.62%（t值为 3.47）。
（三）Fama-Macbeth 回归
为了进一步检验 B-score对股票收益率的
预测能力，本部分采用了 Fama-Macbeth回归，以
便同时控制住其他影响横截面股票收益率的公
司特征。回归模型中被解释变量是个股月收益
率，解释变量包括 B-score、Safety、Cheapness以及
Quality；控制变量包括对数市值（SIZE）、账面市
值比（BM）、换手率（TURN）、Amihud非流动性指
标（AILLIQ）以及过去一个月收益（REV）。表 4
汇报了主样本 Fama-Macbeth回归的结果。回归
模型如下：
（5）
表 4中Model 1到Model 4是分别对 B-score、
Safety、Cheapness和 Quality进行单变量回归的结
果。可以发现，在单变量回归中除 Quality以外
其余 3个变量的回归系数都显著为正，其中 B-
score最为显著。Model 5和Model 6中加入了控
制 变 量 SIZE、BM、TURN、AILLIQ 以 及 REV。
Model5中解释变量为 B-score，在加入控制变量
后，B-score的系数为 0.20（t值为 2.94），仍然在
1%显著性水平上显著。在Model 6中解释变量
为 Safety、Cheapness以及 Quality，在加入控制变
表 4 Fama-Macbeth回归
ri, t =a+b1B_ sc orei, t-1+b2Safetyi, t-1
+b3Cheapnessi, t-1+b4Qualityi, t-1+b5SIZEi, t-1
+b6BMi, t-1+b7TURNi, t-1+b8AILLIQi, t-1
+b9REVi, t-1+ε
B-score
Safety
Cheapness
Quality
SIZE
BM
TURN
AILLIQ
REV
Model 10.40***(4.75)
Model 2
0.48***(4.43)
Model 3
0.21***(2.73)
Model 4
0.08(1.15)
Model 50.20***(2.94)
-0.61***(-3.07)0.10(0.30)-2.01***(-6.18)0.23*(1.85)-3.82***(-3.08)
Model 6
0.17*(1.83)0.18**(2.52)0.01(0.15)-0.60***(-3.03)0.31(0.66)-2.05***(-6.36)0.23*(1.92)-3.61***(-2.78)
表 3 双变量分组检验Panel A 控制市值
123455-1t值 Panel B 控制换手率
123455-1t值 Panel C 控制Amihud非流动性
123455-1t值 Panel D 控制过去一个月收益
123455-1t值
等额加权
小市值-0.320.040.240.540.971.29***(5.48)
等额加权
低换手率0.080.630.510.81.211.13***(4.12)
等额加权
非流动性低-1.18-0.63-0.74-0.160.171.36***(4.48)
等额加权
低收益率-0.110.390.500.430.950.96***(3.22)
中市值-0.96-0.55-0.36-0.030.41.36***(5.54)
中换手率-0.51-0.120.370.370.841.35***(5.70)
非流动性中-0.67-0.55-0.260.050.401.07***(3.96)
中收益率-0.330.03-0.060.650.791.12***(4.60)
大市值-0.81-0.22-0.220.110.621.42***(4.29)
高换手率-1.22-1.16-1.01-0.95-0.360.86***(3.34)
非流动性高-0.150.520.750.691.241.38***(5.44)
高收益率-1.32-1.05-0.49-0.470.201.52***(5.02)
市值加权
小市值-0.42-0.070.120.420.91.32***(5.48)
市值加权
低换手率-0.290.650.070.590.951.24***(3.12)
市值加权
非流动性低-0.98-0.20-0.390.300.551.53***(4.07)
市值加权
低收益率-0.240.210.210.310.590.83**(2.20)
中市值-0.98-0.55-0.36-0.010.391.37***(5.46)
中换手率-0.61-0.460.180.200.701.31***(4.16)
非流动性中-0.63-0.32-0.020.130.581.21***(3.74)
中收益率-0.680.19-0.300.510.821.50***(4.17)
大市值-0.81-0.04-0.060.350.71.52***(3.92)
高换手率-1.27-1.41-1.06-1.14-0.400.87**(2.10)
非流动性高-0.370.450.800.421.091.46***(5.31)
高收益率-1.05-0.81-0.10-0.040.571.62***(3.47)
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量后，Safety和 Cheapness的回归系数分别为 0.17（t
值为 1.83）和 0.18（t值为 2.52），且分别在 10%和
5%显著性水平上显著，同时 Quality的系数依旧不
显著。
由表 4可知在加入其他控制变量后，B-score
对横截面股票收益率仍然有很强的预测作用，且
综合性的 B-score比各维度的指标 Safety、Cheapness
以及 Quality对收益率的预测能力更加显著。表 4
的回归结果与表 2的单变量分组检验以及表 3的
双变量分组检验的结果是一致的。
四、稳健性检验
为了考察 B-score策略的稳健性和持续性，本
部分检验了不同市场状态下 B-score策略的盈利
性、不同持有期 B-score策略的盈利性、财报质量
差异对 B-score策略的影响以及 B-score策略在极
端市场情景下的表现。
（一）B-score策略在不同市场状态下的表现
表 5汇报了基于 B-score的 5档组合以及对冲
组合收益率在不同市场状态下的表现。首先，定
义了 t月的市场状态；然后按照 t-1月末的 B-score
指标把股票等分成 5组，形成 5个 B-score投资组
合，并持有至 t月末。最后计算了在不同市场状态
下 B-score的 5档组合以及多空组合的市值加权月
平均收益率。每个 Panel的左边汇报的是未调整收
益率，右边汇报的是经 Fama-French三因子调整后
的收益率。圆括号内是多空组合收益率的 t值。
在表 5的 Panel A中，按照上证指数过去 3个月
的累计收益率区分市场状态⑦。如果过去 3个月上
证指数累计收益率为正，则将本月的市场状态定
义为“上行市场”，否则定义为“下行市场”。由
Panel A可知，不论在“下行市场”还是“上行市场”
状态下，B-score的 5档组合的月均未调整收益率
以及月均三因子调整收益率都呈现出单调趋势；
更重要的是，在两种市场状态下，B-score对冲组合
的月均收益率都显著为正。在“下行市场”和“上
行市场”状态下，对冲组合的月均未调整收益率分
别为 0.82%（t值为 1.73）和 1.12%（t值为 2.09），月
均三因子调整收益率分别为 0.93%（t值为 2.27）和
2.26%（t值为 4.58）。在牛市状态下（上行市场），
B-score对冲组合的月均收益率相对更高一些。
在表 5的 Panel B中，按照每月的 A股新增开
户数区分市场状态。由于 A股新增开户数有明显
时间趋势，不能简单按照本月开户人数多少划分
市场状态，为此将当月A股新增开户数大于本年A
股新增开户数中位数的月份对应的市场状态定义
为“开户数多”，否则定义为“开户数少”。由 Panel
B可知，不论在“开户数多”还是“开户数少”状态
下，B-score五档组合的月均未调整收益率以及月
均三因子调整收益率都呈现出单调趋势；更重要
的是，无论是市场开户数多或者少，B-score对冲组
合的月均收益率都显著为正。在“开户数少”和
“开户数多”状态下，对冲组合的月均未调整收益
率分别为 0.90%（t 值为 1.73）和 1.04%（t 值为
2.11），月均三因子调整收益率分别为 0.98%（t值为
1.86）和 1.86%（t值为 4.92），在“开户数多”状态下
（市场相对乐观），B-score对冲组合的月均收益率
相对更高一些。
表 5的结果反映了不论在上行市场、投资者相
对乐观时还是下行市场、投资者相对悲观时，B-
score策略都可以获得显著的超额收益。同时，在
上行市场及投资者相对乐观时，B-score策略的收
益率更大。我们对此给出的解释是在上行市场及
投资者相对乐观时，投资者会倾向于认为此时“股
市中遍地黄金，随便买入都能盈利”，从而缺乏对
市场信息和基本面信息的有效分析，此时通过综
合考虑市场信息和基本面信息的价值投资策略就
有更大的盈利空间。
表 5 B-score策略在不同市场状态下的表现
Panel A 按照过去 3个月指数收益率定义市场状态
1
2
3
4
5
5-1
t值
Panel B 按照A股新增开户数定义市场状态
1
2
3
4
5
5-1
t值
未调整收益率
下行市场
-0.83
-0.47
-0.42
-0.53
-0.01
0.82*
(1.73)
未调整收益率
开户数少
0.52
0.62
1.08
1.12
1.42
0.90 *
(1.73)
上行市场
3.44
4.07
4.05
4.63
4.56
1.12**
(2.09)
开户数多
2.01
2.91
2.47
2.89
3.05
1.04**
(2.11)
FF3调整收益率
下行市场
-0.06
0.44
0.42
0.36
0.88
0.93**
(2.27)
FF3调整收益率
开户数少
-0.38
-0.12
0.17
0.25
0.61
0.98**
(1.99)
上行市场
-1.57
-0.49
-0.59
0.30
0.69
2.26***
(4.58)
开户数多
-1.11
0.01
-0.33
0.30
0.75
1.86***
(4.92)
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（二）不同持有期B-score策略的表现
表 6汇报了基于 B-score的不同持有期的 5档
组合以及对冲组合的市值加权月均收益率。表 6
中考虑的持有期长度包括 1个月、3个月、6个月、9
个月以及 12个月。
表 6的 Panel A汇报了等额加权投资组合的月
均未调整收益率，不同持有期的多空组合都有显
著为正的收益，且多空组合的平均收益率随着持
有期的增加而减少。随着持有期从 1个月增加到
12 个月，多空组合月均收益率从 1.17%减小至
0.58%，相应的 t值略有下降。表 6的 Panel B汇报
了市值加权投资组合的月均未调整收益率，不同
持有期的多空组合都有显著为正的收益，且多空
组合的平均收益率随着持有期的增加而减少，相
应的 t值也略有下降。随着持有期从 1个月增加
到 12个月，多空组合月均收益率从 0.99%减小至
0.69%，但是依然显著。由此可见 B-score策略有
较强的持续性，虽然这种盈利能力随着持有期的
增加而减少，这种现象与黄惠平和彭博（2010）的
研究结果相一致。我们认为 B-score策略随着持
有期上升月均超额收益率下降的现象符合信息逐
步传播的理论。Hong和 Stein（1999）提出信息在
人群中的传播是一个逐渐扩散的过程，市场信息
和基本面信息不能马上全部反映到股价中来；随
着时间推移，信息逐渐反映到价格当中，从而使
用越滞后的信息构建的买卖策略获得的月均超额
收益率越低。所以当持有期增加，也即调仓频率
下降，B-score策略的盈利性也呈下降趋势，但在
持有期为一年以内时，B-score策略都具有显著盈
利性。
（三）财报质量对B-score策略的影响
作为一个价值投资量化指标，另一个让人关心
的问题是 B-score策略的表现是否受财报质量影
响。为了检验 B-score指标对横截面股票收益率的
预测能力是否受到财报质量的影响，本文先按照
财报质量高低将所有股票分成财报质量低与财报
质量高两组；然后每个月在每组中又按照 B-score
大小将股票均分成 5份，来检验各财报质量组中按
照 B-score划分的资产组合收益率是否单调以及多
空组合是否能获得显著正回报。表 7汇报了在不
同财报质量（FRQ）组中 B-score策略的表现。按照
McNichols和 Stubben（2008）的做法，对于每个时点
t，可以通过如下的回归方程来估计财报质量
（FRQ）：
（6）
其中，ΔARi，t是第 t年与 t-1年应收账款之差与
t-1年末总资产的比值；ΔRevi，t是第 t年与 t-1年营
业收入之差与 t-1年末总资产的比值；FRQi，t=-abs
（ei，t）即为公司 i第 t年的财报质量的评分，FRQ越
高财报质量越高。表 7左侧分栏汇报的是市值加
权投资组合的月均未调整收益率（单位%）及多空
组合的 t值；表 7右侧分栏汇报的是市值加权投资
组合的月均三因子调整收益率（单位%）及多空组
合的 t值。可以发现，无论是未调整收益率还是三
因子调整收益率，基于 B-score的市值加权组合在
各财报质量组中都呈现出比较完美的单调趋势，
且多空组合的收益率均显著为正；同时也可以发
现，在财报质量高的组中，基于 B-score的策略盈
利能力要高一些。例如，在财报质量低与高的组
中 B-score对冲组合经三因子调整收益率分别为
1.29%（t值为 3.51）和 1.63%（t值为 4.30）。表 7的
结果说明 B-score指标对财报质量的依赖性不大，
当然这是由于选用的是年报信息，年报都需要经
过审计检查，其质量有最基本的保障；同时我们也
发现，提高财报质量一定程度上可以提高 B-score
指标的预测能力。
表 7 不同财报质量组中B-score策略的表现
△ARi,t =α0 +α1△Revi,t +ei,t
123455-1t值
未调整收益率
财报质量低
1.341.821.852.102.280.94**
（2.43）
财报质量高
1.191.821.762.092.281.09***
（2.57）
FF3调整收益率
财报质量低
-0.76-0.15-0.270.310.531.29***
（3.51）
财报质量高
-0.830.11-0.080.340.791.63***
（4.30）
表 6 不同持有期对的B-score策略的月度收益率
Panel A 等额加权
持有期
1
3
6
9
12
Panel B 市值加权
持有期
1
3
6
9
12
B-score1
1.76
1.93
2.00
2.02
2.03
B-score1
1.27
1.37
1.40
1.45
1.44
B-score2
2.24
2.20
2.23
2.21
2.24
B-score2
1.77
1.70
1.68
1.63
1.64
B-score3
2.29
2.29
2.30
2.30
2.30
B-score3
1.76
1.79
1.83
1.83
1.85
B-score4
2.57
2.46
2.38
2.34
2.35
B-score4
1.99
1.92
1.86
1.87
1.89
B-score5
2.93
2.76
2.69
2.65
2.61
B-score5
2.25
2.20
2.18
2.14
2.14
5-1
1.17***
0.82***
0.69***
0.64***
0.58***
5-1
0.99***
0.83**
0.78**
0.70**
0.69**
t值
(4.88)
(3.40)
(2.84)
(2.64)
(2.58)
t值
(2.76)
(2.30)
(2.16)
(1.97)
(1.98)
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（四）B-score策略在极端市场行情下的表现
2015年年初市场经历了一段暴涨行情，此后
在 2015年 6月到 8月以及 2016年 1月到 2月期间
又经历了多次千股跌停。本文进一步以 2015年 1
月到 2016年 12月为样本期，研究了 B-score策略在
极端市场行情下的表现。表 8左侧分栏汇报了在
2015年 1月到 2016年 12月期间，基于 B-score以及
3个分维度指标 Safety、Cheapness和 Quality的单变
量分组检验结果。同时，在表 8的右侧分栏汇报了
以 2005年 1月到 2016年 12月为样本期的分组检验
结果⑧。
根据表 8左侧分栏短样本的检验结果，可以发
现，在 2015~2016年这段特殊行情中，B-score策略
仍然具有一定的盈利能力，三因子调整月收益率
为 1.27%（t值为 1.74），其中多头端贡献了多空组
合收益率的 61.4%（0.78%/1.27%）。同时注意到基
于 Cheapness和Quality两个维度的策略在这段时期
没有盈利能力，而基于 Safety的策略有显著的盈利
能力，三因子调整月收益率为 2.71%（t值为 2.90），
其中多头端贡献了多空组合收益率的 53.45%
（1.45%/2.71%）。我们对此的解释是，这段时期股
市大幅动荡，股价严重偏离基本面，因此，在这段
行情中主要基于基本面构造的 Cheapness和 Quality
策略盈利性较差；而基于市场指标，注重低 beta、低
波动率的 Safety策略具有一定对冲市场风险的能
力，受到极端市场行情的影响相对较小，从而表现
相对较好。虽然在短时间内以及某些特定行情
下，基于单个维度的策略表现可能优于 B-score策
略，但是由表 8的右侧分栏 2005~2016年样本的检
验结果可知，在长期内基于综合性指标的 B-score
策略的表现还是会优于基于单维度指标的策略。
长期来看，市场风格转变是难以捕捉的，在一段时
期内，可能某些风格因子表现较好，在另一段时期
内，又可能是其他风格因子表现较好，因此，在因
子风格上分散化是有必要的。将多个相关性低的
因子组合在一起，可以有效地提高策略的稳定
性。正如 Frazzini等（2013）所言，巴菲特的策略能
够长期稳定盈利，也是由于他综合考虑了便宜性、
安全性以及质量等多个维度指标。
总体来说，表 5到表 8检验了 B-score策略的稳
健性和持续性以及在极端市场环境中的表现。研
究发现，在不同市场状态下，无论是牛熊市还是市
场相对乐观或者相对悲观，B-score策略都有稳健
的收益率，且 B-score策略的表现受财报质量的影
响不大。同时，受极端市场行情的影响，B-score策
略的盈利性在 2015~2016年有所下降，但总体仍然
可以获得正回报。当考虑较长的持有期，虽然 B-
score策略的月均收益率和显著性略有下降，但当
持有期在 12个月以内时依然是有效的。并且 B-
score策略不太受财报质量影响，进一步说明了 B-
score指标在中国市场上的适用性。
五、进一步分析
在本部分，本文提出了 3个假说对 B-score策
略的盈利性进行解释，并分别对 3个假说进行了
检验。
根据 Hong和 Stein（1999），信息在人群中的传
播是一个逐渐扩散的过程。即使在信息传播高度
发达的现代社会，信息也是不充分的（刘煜辉等，
2003）。因此，市场信息和基本面信息可能无法及
时反映到股价中来，从而通过主动获取并分析市
场信息和基本面信息可以获利。同时，Hong等
（2000）认为，在分析师覆盖少的股票中，信息传递
的速率更慢。若 B-score策略的盈利性和信息传递
的低效率有关，则在分析师覆盖少的股票中，B-
score策略盈利性应该更强。据此，本文提出第一
个假说。
假说一：在分析师覆盖少的股票中，B-score策
略盈利性更强。
此外，投资者的注意力是有限的，当投资者把
注意力过多的投入到一件事物上，那么必然在其
他方面投入的注意力就会减少。由于注意力是有
限的，当投资者面对众多可获取的信息时，他会选
择性的重视一些信息而忽视另一些信息（Peng
and Xiong，2006）。同时，由于投资者的有限注意
表 8 包含 2015~2016年样本的单变量分组检验
市值加权组合 Fama-French三因子调整收益率
1
2
3
4
5
5-1
t值
短样本(2015.01~2016.12)
Safety
-1.26
0.30
0.05
0.23
1.45
2.71***
(2.90)
Cheapness
0.26
0.19
0.14
0.63
0.19
-0.07
(-0.14)
Quality
-0.12
0.08
0.10
0.46
0.61
0.73
(1.14)
B-score
-0.50
-0.25
0.13
0.84
0.78
1.27*
(1.74)
长样本(2005.01~2016.12)
Safety
-0.84
-0.18
-0.04
0.39
0.55
1.39***
(4.10)
Cheapness
-0.08
-0.20
-0.02
0.13
0.36
0.44**
(2.04)
Quality
-0.38
-0.14
-0.03
0.16
0.43
0.81***
(3.46)
B-score
-0.79
-0.09
-0.10
0.34
0.64
1.43***
(4.99)
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力，他们会偏好于特定风格的股票并根据其过去
的 表 现 做 出 买 卖 决 策（Barberis and Shleifer，
2003）。彩票类股票会吸引具有赌博偏好的投资
者（Bali et al.，2011）。博彩偏好的投资者具有暴
富心理，过度关注股票是否有暴涨可能，疏于对市
场信息和基本面信息的分析。因而，在彩票类股
票中，投资者表现出更强的有限注意（Bailey et al.，
2010）。并且，赌博偏好和暴富心理在国内投资者
中普遍存在（郑振龙、孙清泉，2013）。若 B-score
策略的盈利性和投资者的有限关注有关，即，由于
投资者对股市中的信息没有给予足够关注，从而
通过分析这些未被给予足够关注的市场信息和基
本面信息可以获利，那么，在彩票类股票中，B-
score策略的盈利性应该更强。据此，本文提出了
第二个假说。
假说二：在彩票类股票中，B-score策略的盈利
性更强。
Shleifer和Vishny（1997）认为，只有少数专业的
投资者可以充当套利者的角色，同时当市场中存
在大量非理性交易使得价格长期偏离基本面时会
让套利者的套利行为失效，从而导致市场异象长
期存在。Jones和 Lamont（2002）认为，由于做空相
对来说比较困难且成本较高，由于这种做空限制
导致股票可以持续被高估，而套利者却无法通过
有效的做空途径来获利。Gu等（2018）发现，中国
市场不仅缺乏有效的做空机制，同时独特的涨跌
停制度进一步阻碍了套利行为，导致中国股票市
场缺乏有效性。若 B-score策略的盈利性和套利限
制有关，则在套利限制高的股票中，B-score策略的
盈利性应该更强。据此，本文提出第三个假说。
假说三：在套利限制高的股票中，B-score策略
的盈利性更强。
为了验证假说一，每个月我们将股票按照分析
师覆盖的数目等分成两组，并分别检验 B-score策
略在分析师覆盖少和分析师覆盖多的组中的表
现。参照李春涛等（2014），本文将分析师覆盖数
目定义为跟踪一个上市公司的机构数目。券商分
析师在过去的一个财务年度中，只要发布过某一
家上市公司的至少一份盈利预测或评级报告，就
被看作跟踪了这家上市公司。表 9的 Panel A汇报
了假说一的检验结果。其中，左侧分栏汇报的是
市值加权投资组合的月均未调整收益率（单位%）
及多空组合的 t值；右侧分栏汇报的是市值加权投
资组合的月均三因子调整收益率（单位%）及多空
组合的 t值。Panel A的结果表明，在分析师覆盖少
和多的组中 B-score对冲组合的未调整月收益率分
别为 1.50%（t值为 5.55）和 0.93%（t值为 2.25），经
三因子调整月收益率分别为 1.47%（t值为 5.81）和
1.38%（t值为 3.72）。Panel A的实证结果说明在分
析师覆盖少的组中，B-score策略的盈利性更强，支
持了假说一的观点。同时在分析师多的组中，B-
score策略也具有盈利性，这可能和中国 A股市场
整体上分析师数目偏少有关，即使在分析师覆盖
相对多的组中其分析师的绝对数目仍然较少，因
而即使在分析师相对多的组中，信息传递效率仍
然不高。
为了验证假说二，借鉴 Bali等（2011），本文采
用月内最大的 5个日度收益率的均值（MAX5）来衡
量股票的彩票性质。每个月我们按照上月的
MAX5将股票池中的股票等分成两组。参考郑振
龙和孙清泉（2013），本文将高MAX5组定义为彩票
类股票，低MAX5组定义为非彩票类股票。然后在
彩票类和非彩票类股票中分别检验 B-score策略的
盈利性。表 9的 Panel B汇报了假说二的检验结
表 9 B-score策略可能的盈利来源
Panel A: 信息传递与B-score策略的盈利性
1
2
3
4
5
5-1
t值
Panel B: 彩博彩偏好与B-score策略的盈利性
1
2
3
4
5
5-1
t值
Panel C: 套利限制与B-score策略的盈利性
1
2
3
4
5
5-1
t值
未调整收益率
分析师覆盖少
1.46
1.84
2.15
2.3
2.97
1.50***
(5.55)
彩票类股票
1.1
1.26
1.97
1.73
2.4
1.30***
(3.43)
高套利限制
1.57
1.78
1.36
1.71
2.39
0.82**
(2.40)
分析师覆盖多
1.25
1.71
1.8
2.07
2.18
0.93**
(2.25)
非彩票类股票
1.86
2.05
1.8
2.22
2.22
0.36
(1.08)
低套利限制
1.58
2.1
2.09
2.14
2.58
1.00**
((2.14)
FF3调整收益率
分析师覆盖少
-1.01
-0.63
-0.39
-0.3
0.46
1.47***
(5.81)
彩票类股票
-0.95
-0.79
0.13
-0.11
0.69
1.64***
(4.46)
高套利限制
-0.81
-0.52
-0.89
-0.58
0.14
0.95***
(2.75)
分析师覆盖多
-0.54
0.16
0.14
0.53
0.84
1.38***
(3.72)
非彩票类股票
-0.13
0.15
-0.09
0.47
0.64
0.77**
(2.39)
低套利限制
-0.45
0.51
0.27
0.54
1.24
1.69***
(4.16)
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果。其中左侧分栏汇报的是市值加权投资组合的
月均未调整收益率（单位%）及多空组合的 t值；右
侧分栏汇报的是市值加权投资组合的月均三因子
调整收益率（单位%）及多空组合的 t值。Panel B
的结果表明，在彩票类和非彩票类股票中 B-score
对冲组合的未调整月收益率分别为 1.30%（t值为
3.43）和 0.36%（t值为 1.08），经三因子调整月收益
率分别为 1.64%（t 值为 4.46）和 0.77%（t 值为
2.39）。Panel B的结果说明在彩票类股票中，B-
score策略的盈利性更强，这支持了假说二的观点。
为了验证假说三，借鉴Gu等（2018），本文采用
3个中国市场特有的指标构建了一个综合性的套
利限制指标。3个指标分别是：过去一个月是否是
沪深 300成分股，若否则取值为 1；过去一个月是否
可以做空，若否则取值为 1；过去一个月是否触碰
涨跌停板，若是则取 1⑨。套利限制指标是三者的
均值，套利限制指数取值越大，说明越不容易进行
套利操作。若假说三成立，则在套利限制指数高
的组中，B-score策略更加显著。为验证假说三的
正确性，每个月我们按照上月的套利限制指标将
股票池中的股票等分成高套利限制和低套利限制
两组，并分别检验在 B-score策略在两组股票中的
表现。表 9的 Panel C汇报了假说三的检验结果。
其中，左侧分栏汇报的是市值加权投资组合的月
均未调整收益率（单位%）及多空组合的 t值；右侧
分栏汇报的是市值加权投资组合的月均三因子调
整收益率（单位%）及多空组合的 t值。Panel C的
结果表明，在高套利限制和低套利限制股票中 B-
score对冲组合的未调整月收益率分别为 0.82%（t
值为 2.40）和 1.00%（t值为 2.14），经三因子调整月
收益率分别为 0.95%（t值为 2.75）和 1.69%（t值为
4.16）。Panel C的结果与假说三的预期并不一致，
在套利限制低的组中 B-score策略的收益率反而更
加显著。这可能是我们构建的套利限制指标主要
是反映了做空限制，但 B-score策略的超额收益并
非主要来自空头端，而是几乎一半源于多头端一
半源于空头端（参见本文表 2的 Panel B）。这说明
套利限制可能不是 B-score策略获得超额回报的主
要原因。另外值得注意的是，在高套利限制组中，
空头端确实对 B-score策略的超额收益率贡献更
多，贡献率超过了 85%（0.81/0.95=85.3%）。
通过对以上 3条假说的检验，可以得出以下结
论：由于信息的传播是一个逐渐扩散的过程，同时
由于投资者的有限注意，以及过度关注彩票类股
票，疏于对市场信息和基本面信息的接收，导致信
息不能立即反映到股价中来，从而通过综合分析
市场信息和基本面信息的 B-score策略可以盈利；
并且，B-score策略的持续盈利性不能被套利限制
所解释，更可能的原因是中国股票市场本身就缺
乏专业的套利者。
六、结论与政策启示
本文以 2005年至 2016年中国 A股数据为样
本，研究了巴菲特式的价值投资风格在中国 A股
市场的适用性。我们首次从便宜性、安全性以及
质量等三个维度构造了一个综合性的指标 B-
score，用于刻画符合巴菲特价值投资风格的股票
特征。我们发现：第一，B-score对横截面股票收益
率具有很强的区分能力，且这种区分能力强于任
何单一维度指标；第二，即使在控制住市值、账面
市值比、换手率、Amihud非流动性、过去一个月收
益率等变量后，B-score对横截面股票收益依然有
很强的预测力；第三，B-score策略具有很好的稳定
性，无论是牛市还是熊市，无论市场乐观或者悲
观，B-score多空组合都能够获得显著的超额收益；
第四，2015年到 2016年的极端市场环境对 B-score
策略的盈利能力有一定的影响, 但总体而言，B-
score策略仍然可以获得正回报；第五，B-score策
略具有很好的持续性，当持有期为一年以内时，B-
score多空组合都具有显著正回报。第六，与大多
数市场异象不同，B-score策略的盈利来源并非主
要来自空头端，而是多头端与空头端约各占一半，
并且在考虑交易成本后，多头端仍有显著的超额
收益。B-score之所以能够很好地在中国A股市场
区分横截面股票收益，有很大原因是它综合考虑
了多方面信息，包括市场信息和基本面信息。相
对于使用单一的指标，综合性的指标更加不容易
受到公司操纵，因而 B-score策略相对而言更加稳
健。同时，本文从行为金融角度对 B-score策略的
持续盈利性做出了解释。B-score策略的盈利性和
信息扩散过程以及投资者的有限注意有关，同时
由于我国股票市场缺乏专业的套利者导致 B-score
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策略可以持续盈利。本文的结果很好地验证了价
值投资在中国股票市场的适用性。
本文对于当前国内价值投资的政策研究和
实务操作有一定的参考意义。一些投资者对价值
投资持怀疑态度主要是因为某些价值投资的指标
容易受到上市公司的操纵。从政策面上来说，要
使价值投资在中国市场更加适用，需要监管层加
强相关规章制度的建设，减少公司的盈余操纵行
为，使公司的业绩披露更加透明可靠。同时，应当
加强金融专业人才队伍的建设，以提高信息在股
票市场的传播效率以及及时纠正错误定价。此
外，还应当加强对投资者的金融知识教育，使之能
够更加全面的分析市场信息和基本面信息，从而
提高我国股票市场的有效性，吸引更多的国内外
投资者。
（作者单位：胡熠，中国人民大学汉青经济与
金融高级研究院；顾明，厦门大学经济学院金融系
与王亚南经济研究院。责任编辑：张世国）
注释
①《中国日报》原文链 http：//www.chinadaily.com.cn/busi⁃
ness/2015-05/03/content_20604597.htm。
②李录：价值投资在中国的展望 http：//www.gsm.pku.edu.
cn/graduate/info/1031/5185.htm。
③除非特别说明，本文表格汇报的是基于主样本 2005~
2014年的结果。
④对于正向指标我们采用从小到大排，对于逆向指标我们
采用从大到小排，具体到 IVOL，根据我们对 Safety的定义，
IVOL越低越好，为逆向指标，采用倒序排列。
⑤市值对 A 股股票收益率的影响见范龙振和王海涛
（2003）；换手率对 A股股票收益率的影响见苏冬蔚和麦元勋
（2004）、肖俊喜和王庆石（2004）以及张峥和刘力（2006）；Ami⁃
hud 非流动性对 A 股股票收益率的影响见黄峰和杨朝军
（2007）以及梁丽珍和孔东民（2008）；A股市场的短期反转效应
见何诚颖等（2014）以及田利辉、王冠英和谭德凯（2014）。
⑥感兴趣的读者可向作者索取相关结果。
⑦按照其他方法来区分市场状态，例如，上证指数过去一
个月，6个月和 12个月的累积收益率，我们也可以得出类似的
结果：在两种市场状态下，B-score对冲组合的月平均收益率都
显著为正。
⑧我们还进一步用极端市场样本（2015.01~2016.12）和全
样本（2005.01~2016.12）重复了本文的其他主要结果的检验，
检验结果与主样本（2005.01~2014.12）的结果基本一致，感兴
趣的读者可以向作者索要结果。
⑨沪深 300股指期货推出于 2010年 4月，因此，是否是沪
深 300成分股示性指标作用于 2010年 4月~2016年 12月；融资
融券业务推出于 2010年 3月底，因此，是否可以融资融券示性
指标作用于 2010年 4月~2016年 12月；涨跌停板制度推出于
1996年 12月，因此是否触碰涨跌停板示性指标作用于本文的
整个样本期。
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附录 1 变量描述
变量名
BETA
IVOL
BM
ADV
RD
GPOA
ACC
NOA
SIZE
TURN
ILLIQ
REV
FRQ
Cheapness
Safety
Quality
B-score
变量描述
市场 beta
异质波动率
账面市值比
广告支出
研发费用
毛利润资产比
应计利润
净经营资产
市值
换手率
Amihud非流动性
过去一个月收益
财报质量
便宜性
安全性
质量
B-score
构造方法
个股过去 36个月的月超额收益率回归到市场超额收益率的系数
个股过去一个月的日度超额收益率回归到 Fama-French三因子后的残差项的标准差
年末的权益账面价值比上年末的股权总市值
对于中国的上市公司我们用销售费用比上年末的股权总市值来近似（Chen et al. , 2010)
对于中国的上市公司我们用管理费用比上股权总市值来近似（Chen et al. , 2010)
毛利润比上年末的总资产
净利润减去经营性现金流比上年末的总资产
经营性资产减经营性负债比上年初年末总资产平均值
月末流通股总市值
个股月交易的总股数与月末总流通股的比
个股日收益率绝对值与日交易额的比值按月取平均
个股过去一个月收益
应收账款变化额与上年末资产比回归到营业收入变化额与上年末资产比后的残差的绝对值乘以-1
Cheapness=Z(Z(BM)+Z(ADV)+Z(RD))
Safety=Z(Z(BETA)+Z(IVOL))
Quality=Z(Z(GPOA)+Z(ACC)+Z(NOA))
B-score=Z(Z(Cheapness)+Z(Safety)+Z(Quality))
注：附录 1提供了本文所涉及的所有变量的变量名、变量的简单描述以及变量的构造方法，其中各维度指标Cheapness、Safety、Quality以及综合性指
标B-score的计算采用了 z值标准化方法。关于 z值标准化方法，具体可参见本文 2.2节。
巴菲特的阿尔法：来自中国股票市场的实证研究
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Using Chinese A-share stock data from 2005 to 2016, we test whether the Warren Buffett's investing style strategy
is profitable in the Chinese stock market. We construct a comprehensive measure B-score to capture the characteristics
of Buffett-style strategy in three dimensions, including safety, cheapness and quality. We find that B-score has a
strong explanatory power for cross-sectional stock returns, and the predictive power of B-score is robust and persistent.
The profitability of B-score strategy is even positive during the extremely volatile period of 2015-2016. We further
show that the gradual information diffusion, investor limited attention and lottery-like stocks feature could help under⁃
stand our findings. This paper provides the strong evidence that value investment strategy works in the Chinese stock
market.
Is Quasi-Fiscal Policy Useful: An Evaluation of the Effect of Central Investment on Local Investment
Wang Yucheng, Zhang Li and Zheng Xinye
The Central Investment is an important tool for central government to promote economic development and imple⁃
ment macroeconomic control. This paper argues that the Central Investment is a unique Chinese-style Quasi-fiscal Pol⁃
icy. We further evaluate its policy effects on local investment. We find that the Central Investment can boost local in⁃
vestment by improving the quality of local infrastructures and by requiring the supporting investment from local govern⁃
ments. However, the investment by central enterprises in the Central Investment would also crowd out the local invest⁃
ment through the price restrictions. Empirically, we find that the Central Investment has an overall negative effect on lo⁃
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